PENGARUH HAK PEMEGANG SAHAM, PENGUNGKAPAN DAN TRANSPARANSI TERHADAP KINERA PERUSAHAAN DENGAN TANGGUNG JAWAB SOSIAL SEBAGAI PEMODERASI by Sumatriani, Sumatriani
Prosiding Seminar Hasil Penelitian (SNP2M) 2017 (pp.37-43) 978-602-60766-3-2
37
PENGARUH HAK PEMEGANG SAHAM, PENGUNGKAPAN DAN TRANSPARANSI
TERHADAP KINERA PERUSAHAAN DENGAN TANGGUNG JAWAB SOSIAL SEBAGAI
PEMODERASI
Sumatriani1
Jurusan Administrasi Niaga, Politeknik Negeri Ujung Pandang
ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh hak pemegang saham terhadap kinerja perusahaan, pengaruh
pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja perusahaan, tanggung jawab sosial sebagai pure moderasi atau variabel
kuasi moderasi dalam pengaruh hak pemegang saham, pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja perusahaan.
Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan terdaftar di bursa efek Indonesia, Malaysia dan
Thailand, diseleksi dengan menggunakan metode purposive sampling hingga menghasilkan 142 perusahaan. Data
dianalisis dengan moderated regression analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa hak pemegang saham
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, pengungkapan dan transparansi tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Sedangkan pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki efek moderasi pada hubungan hak pemegang
saham terhadap kinerja perusahaan. Namun pengungkapan tanggung jawab sosial tidak memiliki efek moderasi pada
hubungan pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja perusahaan.
Kata Kunci: Tata-kelola perusahaan, pengungkapan tanggungjawab sosial, kinerja perusahaan,
1. PENDAHULUAN
Indonesia dalam menghadapi implementasi masyarakat ekonomi Asean (MEA) 2015, masih
menghadapi beberapa tantangan baik eksternal maupun internal seperti tingkat persaingan yang semakin
ketat, meningkatnya daya tarik investasi, rendahnya pemahaman masyarakat terhadap MEA, ketidaksiapan
daerah menghadapi MEA, serta kondisi sumber daya manusia dan ketenagakerjaan Indonesia. Disamping
tantangan yang ada, Indonesia tetap memiliki peluang besar untuk dapat mengambil manfaat dari MEA,
karena sampai saat ini Indonesia masih menjadi tujuan investasi pemodal dalam negeri maupun luar negeri.
Investor dalam mengivestasikan kekayaannya pada suatu instrument investasi, memiliki berbagai
pertimbangan-pertimbangan sebelum mengivestasikan dananya. Salah satunya adalah kinerja perusahaan
yang diukur melalui nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur dari berbagai aspek diantaranya melalui
nilai pasar (market value) dan nilai buku (book value). Brown dan Caylor (2006) menyatakan bahwa
pengukuran nilai perusahaan yang didasarkan pada harga pasar saham memiliki kelemahan. Pertama terdapat
unsur permainan yang dilakukan oleh spekulator untuk mendapatkan keuntungan yang relatif singkat dari
harga pasar saham dapat naik atau merosot tajam. Kedua, harga saham cenderung dipengaruhi oleh tekanan
psikologi atau tindakan irasional investor dalam berinvestasi. Oleh karena itu, investor dapat
mempertimbangkan pengukuran kinerja perusahaan yang lain, salah satunya dengan menggabungkan antara
nilai buku dan nilai pasar ekuitas yaitu melalui rasio Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan ukuran yang lebih
teliti karena memberikan gambaran yang tidak hanya pada aspek fundamental, tetapi juga sejauh mana pasar
menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh pihak luar  termasuk investor (Gregory et al., 2007).
Kinerja perusahaan yang diukur dengan nilai perusahaan menjadi fokus bagi perusahaan, karena dapat
dilihat dari ukuran keuangan dan non keuangan. Ukuran keuangan tergambar dalam laporan keuangan
perusahaan, sedangkan non keuangan tergambar dalam kegiatan pengungkapan tanggung jawab sosial dan
tata kelola perusahaan. Namun, proses memaksimalkan nilai perusahaan seringkali menimbulkan terjadinya
konflik kepentingan antara pengelola (agen) dan pemegang saham (prinsipal). Pihak agen lebih
mengutamakan kepentingan pribadinya yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan sering
mengabaikan kepentingan prinsipal.
Perbedaan kepentingan antara agen dan prinsipal ini disebut konflik keagenan. Cara ini dapat dilakukan
melalui kecurangan praktek akuntansi yang berorientasi laba agar mencapai suatu kinerja tertentu yang telah
menguntungkan pihak agen. Hal ini mengakibatkan turunnya kualitas laba perusahaan (Gaio dan Raposo,
2011).
1 Korespondensi: sumatrianitri@yahoo.com
Prosiding Seminar Hasil Penelitian (SNP2M) 2017 (pp.37-43) 978-602-60766-3-2
38
Untuk meminimalisasi terjadinya asimetri informasi yang berpotensi menimbulkan praktek kecurangan
dapat dilakukan dengan adanya mekanisme pengawasan atu monitoring, yaitu melalui penerapan tata kelola
perusahaan (corporate governance). Penerapan tata kelola perusahaan diharapkan mampu menjadi
penghambat perilaku kecuragan agen, sehingga menciptkan kinerja organisasi yang transparan, akuntabel,
bertanggung jawab, dan wajar sehingga mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Sesuai prinsip The
Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) tata kelola perusahaan meliputi lima
aspek yaitu hak pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholder, pengungkapan dan
transparansi, dan tanggung jawab dewan (OECD, 2004). Hak pemegang saham merupakan hak suara untuk
memberikan penilaian apakah perusahaan telah melaksanakan RUPS tahunan, memberikan dorongan kepada
pemegang saham untuk menghadiri RUPS dengan menggunakan hak suaranya.
Perlakuan wajar pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas dan asing, Pemegang saham
yang mempunyai klasifikasi yang sama mendapatkan perlakuan yang sama. Pemegang saham harus
dilindungi dari penipuan, self dealing, dan insider trading yng dilakukan oleh dewan direktur, manajer dan
pemegang saham mayoritas, atau pihak lain yang mempunyai akses informasi perusahaan.
Peran stakeholder memberi kepastian bahwa stakeholder dan publik mendorong kerja sama yang aktif
antara perusahaan dan stakeholder untuk meningkatkan kesejahteraan, kemakmuran, lapangan kerja, serta
kemampuan keuangan perusahaan yang memadai. Oleh karena itu, dalam corporate governance hak
stakeholder harus dilindungi.
Pengungkapan dan transparansi, perusahaan lebih transparan dan membuat pemantauan lebih mudah
bagi pemegang saham dan transparansi untuk meningkatkan akuntabilitas para manajer, yang mengarah
kepada keputusan investasi lebih baik atau lebih efisien, sehingga pemegang saham memiliki kontribusi lebih
besar terhadap nilai perusahaan.
Tanggung jawab dewan dapat meningkatkan kinerja perusahaan dengan melakukan pengawasan atas
pengelolaan perusahaan yang dilakukan oleh dewan komisaris. Serta dewan direktur dapat melakukan
pengelolaan perusahaan untuk bertindak secara transparan, itikad baik,  mengkaji strategi perusahaan, serta
memberikan pertanggung jawaban kepada pemegang saham.
Selain tata kelola perusahaan, pengungkapan CSR juga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini
didasari penelitian Alshammari (2015) bahwa perusahaan yang menerapkan CSR akan menunjukkan kinerja
yang lebih baik, serta keuntungan dan keberlanjutan perusahaan semakin meningkat. Anderson dan Olsen
(2011) menemukan hubungan yang kuat antara tingkat CSR dan nilai perusahaan. Pelaksanaan CSR dapat
dilihat dari pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan  baik dalam laporan tahunan (annual report)
maupun dalam laporan yang terpisah dari laporan tahunan. Pengungkapan CSR  memberikan informasi
kepada stakeholder mengenai adanya pelaksanaan kontrak sosial yang ada antar perusahaan dengan
stakeholder dan kepatuhan perusahaan terhadap regulasi yang ditetapkan oleh pemerintah (Garcia et al.,
2009). Perusahaan melakukan kegiatan CSR untuk menyeimbangkan pertumbuhan perusahaan dan
komitmen sosial, dengan mengoptimalkan nilai perusahaan dan kinerja sosial.
2. METODE PENELITIAN
Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang ikut dalam penilaian Asean Corporate Governance
Scorecard yaitu 50 top perusahaan publik yang terdaftar di Thailand, Malaysia dan Indonesia dari tahun 2012
sampai 2015. Sehingga jumlah populasi pada penelitian ini sebanyak 150 perusahaan. Metode penentuan
sampel adalah Purposive Sampling Method, yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria yang ditentukan
oleh peneliti (Sekaran dan Bougie, 2010:276). Kriteria pemilihan sampel sebagai berikut:
1. Perusahaan tersebut mengikuti Indeks Scorecaard ASEAN selama periode 2012-2015
2. Perusahaan yang konsisten mengikuti penilaian Scorecard ASEAN selama periode 2012-2015
3. Perusahaan memiliki data laporan keuangan lengkap, laporan tahunan, dan CSR, sustainability report
selama periode 2012-2015.
Berdasarkan kriteria sampel di atas dan yang telah memenuhi persyaratan variabel maka sampel dalam
penelitian ini sebanyak 142 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Malaysia dan Thailand.
3. HASIL  DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini melibatkan 4 variabel yang terdiri atas satu variabel dependen yaitu nilai perusahaan
(Y), dua variabel independen yaitu Hak Pemegang Saham (X1), dan Pengungkapan dan Transparansi (X2),serta satu variabel moderasi yaitu Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (M). Penelitian ini
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menggunakan data panel yang melibatkan 142 perusahaan, dan 4 tahun pengamatan (2012-2015), sehingga
total pengamatan sebanyak 568. Pada bagian pertama disajikan deskripsi variabel penelitian sebagai berikut:
Tabel 1. Deskripsi Hak Pemegang Saham (X1) Tiap Tahun
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
2012 142 7.14 10.00 9.5972 .72988
2013 142 7.14 10.00 9.6677 .69527
2014 142 7.14 10.00 9.7986 .57985
2015 142 7.14 10.00 9.7986 .57985
Total 568 7.14 10.00 9.7155 .65379
Gambar 1. Grafik Hak Pemegang saham (X1) Tiap Tahun
Hak Pemegang Saham (X1) pada penelitian ini berkisar antara 7.14% hingga 10%, dengan rata-rataadalah 9.72%. Sepanjang tahun 2012-2014, hak pemegang saham mengalami peningkatan, akan tetapi
tidak terjadi perubahan hak pemegang saham di tahun 2014 ke tahun 2015.
Tabel 2. Deskripsi Pengungkapan dan Transparansi (X2) Tiap Tahun
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
2012 142 21.43 25.00 24.6732 1.03319
2013 142 21.43 25.00 24.6732 1.03319
2014 142 21.43 25.00 24.7486 .91665
2015 142 21.43 25.00 24.7486 .91665
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Gambar 2. Grafik Pengungkapan dan Transparansi (X2) Tiap Tahun
Pengungkapan dan Transparansi pada penelitian ini berkisar antara 21.43% hingga 25.00%, dengan
rata-rata adalah 24.71%. Pengungkapan dan transparansi ke 142 perusahaan tidak mengalami perubahan di
tahun 2012 ke tahun 2013 yaitu sebesar 24.67%, dan mengalami peningkatan di tahun 2014 sebesar 24.74%.
Di tahun 2015, tidak mengalami perubahan dan sama dengan tahun 2014.
Tabel 3. Deskripsi Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (M) Tiap Tahun
Tahun N Minimum Maximum Mean Std.Deviation
2012 142 .59 1.00 .8919 .10947
2013 142 .59 1.00 .8918 .10946
2014 142 .59 1.00 .8919 .10947
2015 142 .59 1.00 .8919 .10947
Total 568 .59 1.00 .8919 .10918
Gambar 3. Grafik Pengungkapan TanggungJawab Sosial Perusahaan (M)
Tiap Tahun
Pengungkapan tangung jawab sosial perusahaan berkisar antara 0.59% hingga 1%, dengan rata-rata
sepanjang tahun 2012-2015 sebesar 0.8919%. Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan kurang lebih
memiliki nilai yang hampir sama sepanjang tahun 2012-2015, meskipun mengalami sedikit penurunan di
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Tabel 4. Deskripsi Nilai Perusahaan (Y) Tiap Tahun
Tahun N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
2012 142 -3.01 11.14 2.1566 1.86578
2013 142 -2.94 10.83 2.1518 1.81441
2014 142 -6.32 12.07 2.2905 2.21767
2015 142 -6.09 9.92 2.1151 2.02290
Total 568 -6.32 12.07 2.1785 1.98228
Gambar 4. Grafik Nilai Perusahaan (Y) Tiap Tahun
Nilai perusahaan (Y) sepanjang 2012 hingga 2015 berkisar antara nilai -6.32 hingga 12.07, dengan
rata-rata sebesar 2.1785. Nilai perusahaan mengalami fluktuatif sepanjang 2012 sebesar 2.1566, mengalami
sedikit penurunan di tahun 2013 menjadi 2.1518. Sedangkan tahun 2014 nilai perusahaan mengalami
peningkatan sebesar 2.2905, akan tetapi turun nilainya untuk tahun 2015 menjadi 2.1151.
PEMBAHASAN
Tata kelola perusahaan yang baik dapat memberikan manfaat termasuk peningkatan kinerja bagi
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hak pemegang saham memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan terkait partisipasi dalam rapat umum pemegang saham, otorisasi penerbitan saham serta hak
mendapatkan deviden terutama pembayaran deviden tunai. Hal ini bermakna perusahaan yang
memperhatikan hak dan tanggung jawab pemegang saham akan meningkatkan kepercayaan investor dan
mendorong perusahaan mendapatkan kepercayaan pasar yang semakin luas. Hasil penelitian ini sejalan
dengan Wiwattanakantang (2001) menunjukkan bahwa pemegang saham pengendali berhubungan positif
dengan nilai perusahaan. Hal yang sama juga dikemukakan Promsen et al. (2015); Cheung et al. (2010)
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara kualitas praktik tata kelola perusahaan dengan nilai
perusahaan.
Pengungkapan dan transparansi yang dilakukan perusahaan secara akurat dan tepat waktu, namun belum
berkontrubusi terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berarti pengungkapan dan transparansi sebagai aspek
utama tata kelola perusahaan untuk memberikan signal yang kuat bagi manajemen dalam melakukan kontrol
dan evaluasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pegungkapan dan transparansi tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan Sharif dan Ming (2015), Hat et al. (2008) bahwa
pengungkapan dan transparansi yang dilakukan oleh perusahaan akan direspon oleh investor dan stakeholder
dalam pengambilan keputusan terkait investasi yang dilakukan. Pengungkapan dan transparansi sebagai
bentuk keterbukaan informasi baik dalam proses pengambilan keputusan maupun dalam mengungkapkan
informasi material dan relevan yang dapat memengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan.
Tanggung jawab sosial tidak bepengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak mendukung
penelitian Kurniasari dan Warastuti (2015); Gregory et al. (2014); Ding et al. (2014) bahwa pengungkapan
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pengungkapan tanggung jawab sosial mendorong kerja sama aktif perusahaan dengan stakeholder namun
tidak memberikan efek positif tehadap kinerja perusahaan.
Hak pemegang saham ketika berinteraksi dengan pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai
perusahaan  signifikan. Penelitian ini sejalan dengan Schaefer (2008) bahwa pemegang saham harus
menyadaari kegiatan tanggung jawab sosial yang dilakukan perusahaan. Tata kelola yang baik mendorong
para pemegang saham, khususnya pemegang saham pengendali untuk memantau direksi/komisaris
melaksanakan tugas dan tanggung jawabnya untuk keberlanjutan perusahaan dan tidak mengabaikan
kepentingan shareholder dan stakeholder.
Pengungkapan dan transparansi ketika berinteraksi dengan pengungkapan tanggung jawab sosial
terhadap nilai perusahaan tidak signifikan. Penelitian ini tidak sejalan Kurnisari dan Warastuti (2015);
Bhadwaj (2009), bahwa pengungkapan dan transparansi yang dilakukan perusahaan memberikan dampak
bagi perusahaan untuk keberlanjutan dan nilai perusahaan. Pengungkapan dan transparansi dapat
menurunkan asimetri informasi bagi pihak investor yang akan menilai kinerja perusahaan untuk keputusan
investasi. Begitu juga dengan stakeholder, perusahaan harus menyajikan informasi penting yang dibutuhkan
stakeholder seperti memperoleh informasi keuangan dan annual report perusahaan yang relevan secara
berkala dan tepat waktu untuk mengetahui keadaan dan keberlanjutan perusahaan dimana perusahaan
beroperasi.
4. KESIMPULAN
Implementasi tata kelola perusahaan yang baik karena hak pemegang saham berkontribusi dalam RUPS,
otorisasi penerbitan saham, pembayaran deviden tunai yang berdampak ke nilai perusahaan. Namun terkait
pengungkapan dan transparansi tidak memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan, hal ini tidak sesuai
temuan Sharif dan Ming (2015), Hatt et al. (2008), bahwa pengungkapan dan transparansi yang dilakukan
oleh perusahaan akan direspon oleh investor dan stakeholder dalam pengambilan keputusan terkait investasi
yang dilakukan. Sedangkan Pengungkapan Tanggungjawab Sosial perusahaan memiliki efek moderasi pada
pengaruh Hak Pemegang Saham terhadap Nilai Perusahaan. Di sisi lain, Pengungkapan Tanggungjawab
Sosial Perusahaan tidak memiliki efek moderasi pada pengaruh Pengungkapan dan Transparansi terhadap
Nilai Perusahaan.
Untuk meningkatkan nilai perusahaan sebaiknya indikator hak pemegang saham, pengungkapan dan
transparansi menggunakan pengukuran yang lebih lengkap, serta  mempertimbangkan karakteristik
perusahaan untuk indikator pengungkapan tanggung jawab sosial yang menjadi objek penelitian sehingga
memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan yang lebih baik.
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